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投资要点： 

⚫ 1 月中信消费者服务行业下跌 1.80%，弱于沪深 300 指数，涨幅位于

中信一级行业倒数第 3 位。2023 年 1 月沪深 300 指数上涨 7.11%，

行业跑输市场 8.90 个百分点。其中，餐饮下跌 20.03%，休闲综合下

跌 13.09%，旅游景区下跌 10.16%，酒店下跌 8.89%。 

⚫ 文旅部数据显示，2023 年春节假期全国国内旅游出游 3.08 亿人次，

同比增长 23.1%，恢复至 2019 年同期的 88.6%。实现国内旅游收入

3758.43 亿元，同比增长 30%，恢复至 2019 年同期的 73.1%。 

⚫ 中国交通运输部发布的数据显示，根据初步汇总测算，春运 40 天，

全社会人员流动量约 47.33 亿人次。今年春运是疫情防控进入新阶

段后的第一个春运，民众累积的回乡过年、探亲访友、旅游度假、

商务旅行等出行需求集中释放，带动客流迅速攀升，全社会人员流

动量、营业性客运量均达到 2020 年春运以来的新高。 

⚫ 今年春节假期，海南离岛免税消费持续火爆。据海口海关统计，1 月

21 日至 1 月 27 日，海口海关共监管离岛免税购物金额 15.6 亿元，

比 2022 年春节假期增长 5.88%;免税购物人数 15.7 万人次，比 2022

年春节假期增长 9.51%;人均消费 9959 元。海口海关同日也发布数据

称，春节假期海关共监管离岛免税购物金额 15.6 亿元，免税购物人

数 15.7 万人次，分别较 2022 年春节假期增长 5.88%和 9.51%。 

⚫ 根据中国饭店协会的调研统计，超七成受调查住宿企业反馈春节假

期间的营业收入已恢复至疫情前水平，其中近 40%实现反超，较

2019 年春节同期平均增长 15.6%。超六成受调查餐饮企业反馈春节

假期间的营业收入已恢复至疫情前水平，其中 40%与 2019 年春节同

期持平，20%高于 2019 年春节同期，平均增长 10%。 

⚫ 投资建议：考虑到疫情防控进入新阶段后经济的复苏以及各方面政

策的利好，我们维持行业“强于大市”评级。随着疫情的告一段

落，经济回暖，旅游出行和商务出行都将恢复到一个新高度。各地

人流的回暖和居民收入的复苏，将稳固行业复苏的步伐。我们建议

重点关注：1）各国陆续放松入境管控，国际关系缓和，有望加速复

苏的出境旅游行业。2）旅游出行放宽，离岛消费不断升级的免税龙

头。3）行业供需及格局改善，疫情下行业集中度提升、竞争格局逐

步明确的酒店行业。 

风险提示：疫情反复，行业政策变化，经济恢复不如预期。  
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1. 月度市场行情回顾 

1 月中信消费者服务行业下跌 1.80%，弱于沪深 300 指数，涨幅位于中信一级行业倒数

第 3 位。2023 年 1 月沪深 300 指数上涨 7.11%，行业跑输市场 8.90 个百分点。其中，餐饮

下跌 20.03%，休闲综合下跌 13.09%，旅游景区下跌 10.16%，酒店下跌 8.89%。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

个

个股方面，1 月份 57 只个股中有 23 家上涨，其中教育板块表现良好，涨幅前五名为中公教育、

创业黑马、美吉姆、米奥会展、学大教育；跌幅前五名为全聚德、西安旅游、豆神教育、金陵

饭店、华天酒店。 

表 1：中信消费者服务板块内个股涨跌幅 

涨跌幅前五名 涨跌幅（%） 涨跌幅后五名 涨跌幅（%）  

中公教育 32.6134 全聚德 -32.8515  

创业黑马 32.5957 西安旅游 -28.5367  

美吉姆 27.3782 豆神教育 -22.5287  

米奥会展 20.6077 金陵饭店 -22.3214  

学大教育 17.0308 华天酒店 -18.7215  

资料来源：Wind，中原证券 

2. 行业动态 

2.1. 喜迎双节，复苏意浓 

2023 年 1 月迎来疫情结束的首个公共节假日。经文化和旅游部数据中心测算，2023 年元

旦节假期，全国国内旅游出游 5271.34 万人次，同比增长 0.44%，按可比口径恢复至 2019 年

元旦节假日同期的 42.8%;实现国内旅游收入265.17 亿元，同比增长 4.0%，恢复至 2019 年元

旦节假日同期的 35.1%。全国文化和旅游假日市场总体安全平稳有序。 

文旅部数据显示，2023 年春节假期全国国内旅游出游 3.08 亿人次，同比增长 23.1%，恢

图 1：中信一级行业 1 月涨跌幅 

 

资料来源：中原证券，Wind 
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复至 2019 年同期的 88.6%。实现国内旅游收入 3758.43 亿元，同比增长 30%，恢复至 2019 年

同期的 73.1%。 

图 2：春节假期国内旅游人数数据  图 3：春节假期国内旅游收入数据 

 

 

 

资料来源：文化和旅游部，中原证券  资料来源：文化和旅游部，中原证券 

2.2. 线上数据火热，“长线游”热度回归  

各大在线旅游平台纷纷晒出春节“成绩单”，跟团游复苏成为关键词之一。据携程发布

的《2023 年春节旅游总结报告》，平台春节期间国内外旅行订单皆迎来三年巅峰，旅游订单

整体较虎年春节增长 4倍。国内外的景区门票订单迎来三年新高。其中，国内各大景区门票预

订量同比暴涨 3.2 倍;海外景区门票同比增长超六成。跟团游也迎来复苏，订单同比增长 4.2

倍，80%以上订单为跨省远途游。 

同程旅行的数据则显示，2023 年春节假期，同程旅行平台国内机票预订量较 2019 年同期

增长 129%，汽车票预订量较 2019 年同期增长 230%，火车票预订量较 2019 年同期增长 18%。

2023 年春节期间，国内长线游迅速复苏，国内旅游市场回暖，全国各旅游目的地迎来“报复

性消费”。 

飞猪方面表示，今年春节境内长线游订单量同比增长超 500%。交通出行的数据亦反映了

这一变化：国内机票订单量同比增长超 40%，火车票订单量同比增长近 80%。其中成都、上海、

广州、北京、重庆是热门目的地。 

值得注意的是，除了传统热门城市之外，河南、云南、广东等省份的不少小众城市成为人

们春节假期出游的新选择。同程旅行数据显示，2023 年春节假期期间，洛阳、开封、佛山、

惠州的酒店预订量同比 2022年同期上升均超过 10倍，云南普洱、西双版纳、玉溪等目的地酒

店预订量增长也在 4倍以上。 

长线游回归的背后是旅行市场多元化。一些机票、酒店相对便宜，冬季平均气温在 20 摄

氏度以上的“三亚平替”城市同样增长明显。 

在去哪儿平台上，湛江、揭阳、惠州、泉州、南宁等小众目的地春节期间机票预订量均已

超过三年前同期，其中，揭阳增长近五成，南宁增长超过二成。保山+腾冲、泉州、湛江则占

据小众目的地酒店预订量增长前三名。 
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2023 年春节期间开始体现旅游市场的多元化的消费趋势，比如云南、三亚等传统的热门

目的地继续火爆，但新的小众目的地开始出圈。小众目的地成为平替和第二选择的这种趋势在

2023 年可能会更加明显，新鲜的体验、消费低于热门城市等，也契合年轻人喜欢变化、新奇

的心理。 

2.3. 春运期间交通恢复昔日繁忙 

中国交通运输部发布的数据显示，根据初步汇总测算，春运 40 天，全社会人员流动量约

47.33 亿人次。今年春运是疫情防控进入新阶段后的第一个春运，民众累积的回乡过年、探亲

访友、旅游度假、商务旅行等出行需求集中释放，带动客流迅速攀升，全社会人员流动量、营

业性客运量均达到 2020年春运以来的新高。 

具体来说，民航方面，中国民航局数据显示，春运 40天，民航运输旅客 5523万人次，日

均客运量 138 万人次，比去年春运增长 39%，恢复至疫情前(2019 年)的 76%。保障航班 53.6

万班，日均 1.3万班，同比增长 15%，恢复比例超过八成。 

与 2021 年和 2022 年的春运相比，旅游客流占比提升是 2023 年春运的一大亮点。同程旅

行平台数据显示，从出行里程区间分布上看，2023 年民航春运里程 1200 公里以上的出行需求

占比 69.3%，超过 2022 年和 2019 年同期水平。相比之下，民航 800 公里至 1200 公里区间的

出行需求仅为 21.1%，低于 2022年和 2019 年同期。 

图 4：中国民航国内航班执行架次情况 

 

资料来源：Wind，中原证券 

铁路方面，2023 年春运全国铁路运输安全平稳有序，呈现客货两旺态势。国铁集团消息

显示，全国铁路累计发送旅客 3.48 亿人次，同比增加 9473 万人次、增长 37.4%，日均发送

870 万人次，恢复至 2019 年 85.5%，其中有 11 天单日旅客发送量超千万，铁路客流实现大幅
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回升；国家铁路累计发送货物 4.15亿吨，持续保持高位运行。 

携程火车票业务相关负责人介绍，春运期间业务恢复同比超出预期，并呈现了相较 2019

年春运的新特点、新趋势：一是用户年轻化，2019 年春运火车票订单中，“00 后”占比仅为

6%，而今年春运中已达到 20%，尽管“00 后”旅客数量上未超过“90 后”“80 后”，但已几

乎与“80 后”规模持平、仅次于“90 后”；二是节后出行量高于节前，这意味着节后复工带

来的学生返校、商旅、错峰游等出行需求，可能已经顺利接棒了市场。 

公路方面，高速公路小客车流量创历史新高。交通运输部数据显示，春运全国高速公路小

客车流量累计 11.84 亿辆次，载客量约为 31.38 亿人次，比 2022 年同期增长 18.6%，比 2019

年同期增长 17.2%。根据携程平台数据，2023 年春运期间，国内租车订单量对比 2019 年春运

增长 69%。疫情以来的自驾风潮将进一步成为更多民众依赖的交通方式。 

图 5：春节期间国内发送旅客人次统计 

 

资料来源：交通运输部，中原证券 

2.4. 海南市场热闹非凡，离岛免税消费火爆 

1 月 31 日消息，根据官方数据显示，在春节期间三亚共计接待 161.29 万人次，机场日均

进港客流 3.78 万人次，旅游总收入达 48.68 亿元。 

根据携程数据显示，2023 年 1 月 4 日-1 月 27 日，三亚整体旅游消费金额同比增长

115.59%，环比增长 221.97%；三亚旅游整体人次同比增长 36.13%，环比增长 94.13%。同

时，三亚春节期间的活动也成功触达港澳地区潜在客群，港澳地区游客搜索三亚产品的关注度

环比提升 55.34%，同比提升 136.2%；港澳地区游客预订三亚旅游产品的交易额环比提升

73.66%，同比提升 11.28%。根据携程 27 日发布的《2023 年春节旅游总结报告》显示，三亚

租车、游艇相关旅游产品的预订量同比均增长超 200%。 

  

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

发送人数（万人次） 同比19年 同比22年



第7页 / 共11页 

 

消费者服务 
   

本报告版权属于中原证券股份有限公司  www.ccnew.com 

请阅读最后一页各项声明 

图 6：2021 年以来春节假期海南旅游人数数据（万人

次） 
 

图 7：2021 年以来春节假期海南旅游收入数据（亿

元） 

 

 

 

资料来源：文化和旅游部，中原证券  资料来源：文化和旅游部，中原证券 

今年春节假期，海南离岛免税消费持续火爆。据海口海关统计，1 月 21 日至 1 月 27日，

海口海关共监管离岛免税购物金额 15.6 亿元，比 2022 年春节假期增长 5.88%;免税购物人数

15.7 万人次，比 2022 年春节假期增长 9.51%;人均消费 9959 元。海口海关同日也发布数据称，

春节假期海关共监管离岛免税购物金额 15.6 亿元，免税购物人数 15.7 万人次，分别较 2022

年春节假期增长 5.88%和 9.51%。 

为了迎接这波购物热潮，中免集团海南区域六店联动品牌积极布局，推出了组合优惠力度

大、品种多的线上线下联动的新春促销活动。配套服务方面，cdf 海口国际免税城更是推出了

13 条免费穿梭巴士路线，可以精准覆盖海口市内各大景区、酒店以及商业中心。在政府与商

户的共同努力下，离岛免税购物正在成为沙滩、海鲜之外的又一大旅游热门元素。自 2011 年

4 月以来，海南离岛旅客免税购物额度由 5000 元提高到 10 万元，免税商品种类由 18 类增加

到 45 类。随着优惠政策不断升级，海南离岛免税购物的吸引力正变得越来越高。 

海南离岛免税市场近期扩容：由五家经营主体 10 家门店增至六家经营主体 12 家门店。

10 月 28 日，全球最大单体免税店——海口国际免税城开业，全岛免税店经营总面积由 22 万

平方米增加到超过 50 万平方米。今年以来，受疫情影响海南离岛免税销售不及预期。但市场

主体热情不减，免税业在吸引海外消费回流大趋势下呈现新特点。中国(海南)发展研究院发布

的《海南免税消费市场现状与趋势》报告称，预计到 2025 年规模将有望突破 1600 亿元人民

币，成为全球最大的免税消费市场。 
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图 8：春节期间免税店销售情况 

 

资料来源：海南省商务厅，中原证券 

3. 企业经营情况 

3.1. 酒店行业复苏明显，三大酒店表现亮眼 

根据中国饭店协会的调研统计，超七成受调查住宿企业反馈春节假期间的营业收入已恢复

至疫情前水平，其中近 40%实现反超，较 2019 年春节同期平均增长 15.6%。超六成受调查

餐饮企业反馈春节假期间的营业收入已恢复至疫情前水平，其中 40%与 2019 年春节同期持平，

20%高于 2019 年春节同期，平均增长 10%。 

据锦江酒店(中国区)经营数据显示，兔年春节全国酒店入住率、满房酒店数、RevPAR(平

均每间可供出租客房收入)均创三年以来同期新高。其中，1 月 23 日及 1 月 24 日，旗下全国

酒店平均入住率均超去年同期 50%；1 月 23 日开始，旗下全国满房酒店数连续四日较去年同

期翻一番以上；且入住率和满房酒店数最高的 1 月 25 日，旗下全国酒店综合 RevPAR 较去年

同比提升 94.4%，已接近恢复至疫情前水平。 

2023 年春节期间，华住集团旗下酒店的数据平均每间可供出租客房收入(RevPAR)同比增

长超 120%，平均出租率同比最高增长 70%，其中，长线旅游市场以及热门城市的经营水平

超出预期，中、高档酒店增长明显，西南地区平均出租率将近 80%。华住集团介绍，今年春

节出租率的趋势与 2019 年之前更为类似：满房高峰出现在初三、初四，春节假期的中后期为

入住的高峰期。 

根据首旅如家提供给南都记者的数据，2023 年春节期间(除夕-初四)，如家酒店集团

RevPAR 恢复至 2019 年春节同期的近九成，均价已超 2019 年同期。如家酒店集团中高端事

业部的扬州、南京、厦门、云南、西安等旅游城市复苏明显。华北城区、华西城区春节经营数

据均超越 2019 年同期。 

3.2. 上市航空公司一月客运经营情况 
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中国国航：1 月国际旅客周转量同比上升 419.8% 

2 月 15 日，中国国航披露 2023 年 1 月份主要运营数据情况。2023 年 1 月，中国国航及

所属子公司合并旅客周转量(按收入客公里计)同比、环比均上升。 

旅客周转量方面，1 月，中国国航国内旅客周转量同比上升 57.9%，环比上升 129.6%；

国际旅客周转量同比上升 419.8%，环比上升 23.3%； 

客座率方面，中国国航 1 月平均客座率为 69.9%，同比上升 10.3 个百分点，环比上升

8.0 个百分点。其中，国内航线同比上升 10.0 个百分点，环比上升 6.8 百分点；国际航线同比

上升 30.0 百分点，环比上升 10.9 个百分点。 

南方航空：1 月旅客周转量同比上升 44.62% 

南方航空 2 月 15 日发布的运营数据显示，2023 年 1 月公司客运运力投入(按可利用座公

里计)同比上升 25.41%，其中国内、地区、国际分别同比上升 22.08%、284.01%、114.26%；

旅客周转量(按收入客公里计)同比上升 44.62%，其中国内、地区、国际分别同比上升 40.01%、

585.78%、198.71%；客座率为 72.67%，同比上升 9.65 个百分点，其中国内、地区、国际分

别同比上升 9.32、27.20、20.47 个百分点。 

货运方面，2023 年 1 月，公司货运运力投入(按可利用吨公里—货邮运计)同比上升

6.74%；货邮周转量(按收入吨公里—货邮运计)同比下降 10.22%；货邮载运率为 46.20%，同

比下降 8.73 个百分点。 

中国东航：1 月份旅客周转量同比上升 42.7% 

中国东航 2 月 15 日晚间公告，1 月份，公司客运运力投入同比上升 17.21%；旅客周转

量同比上升 42.7%；客座率为 68.33%，同比上升 12.2 个百分点。 

春秋航空 1 月国际旅客周转量同比上升 1448% 

2 月 15 日晚间，春秋航空披露 1 月份主要运营数据。1 月，公司实现旅客周转量环比增

长 52.33%，同比下降 6.34%。其中国际旅客周转量环比增长 219.86%，同比增长 1447.74%。 

客座率方面，春秋航空 1 月客座率提升至 85.03%，同比提升 14.21 个百分点，其中国内

和国际分别同比提升 14.55 个百分点和 33.03 个百分点。 

新增航线方面，春秋航空表示，1 月主要新增航线包括浦东-曼谷廊曼(天天班)、广州-曼

谷廊曼(天天班)、兰州-曼谷廊曼(周 4 班)。 

海航控股：1 月份旅客周转量同比上升 68.44% 

海航控股 2 月 15 日晚间公告，1 月集团客运运力投入（按可利用客公里计）环比上升

97.57%，同比上升 51.79%。旅客周转量（按载客人数计）环比上升 135.26%，同比上升

68.44%。收入客公里环比上升 132.28%，同比上升 73.17%。 
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4. 投资建议 

截止 2023 年 1 月底，中信消费者服务行业市盈率（TTM）为 66.06 倍。考虑到疫情防控

进入新阶段后经济的复苏以及各方面政策的利好，我们维持行业“强于大市”评级。随着疫

情的告一段落，经济回暖，旅游出行和商务出行都将恢复到一个新高度。各地人流的回暖和

居民收入的复苏，将稳固行业复苏的步伐。我们建议重点关注：1）各国陆续放松入境管控，

国际关系缓和，有望加速复苏的出境旅游行业。2）旅游出行放宽，离岛消费不断升级的免税

龙头。3）行业供需及格局改善，疫情下行业集中度提升、竞争格局逐步明确的酒店行业。 

图 9：消费者服务行业市盈率（TTM）变化情况 

 

资料来源：中原证券，Wind 

 

5. 风险提醒  

疫情反复，行业政策变化，经济恢复不如预期。 
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同步大市：未来 6 个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对大盘跌幅 10％以上。 
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买入：    未来 6 个月内公司相对大盘涨幅 15％以上； 
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卖出：    未来 6 个月内公司相对大盘跌幅 5％以上。 
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